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 چکیده
حسابداری و تغییرات آن با بازده عادی و غیر عادی مورد بررسی  در اين تحقیق، ارتباط ارزشی سود

هرا، پرنج مردل    ر گرفته است. با توجه به مبانی نظری و ادبیات موضوعی، بررای تجزيره و تحلیرل داده   قرا

ها بیانگر ايرن اسرت کره    رگرسیونی مورد استفاده قرار گرفته است.  نتايج حاصل از تجزيه و تحلیل داده

ر دو متغیرر برازده   کنندگان دارای ارتباط ارزشی است. به عبارتی ديگر، هر سود حسابداری برای استفاده

باشند. بره ايرن صرورت    عادی سالانه و بازده غیرعادی سالانه دارای رابطه  معنادار با سود حسابداری می

دار ولری برا برازده غیرعرادی دارای     که اعلان سود حسابداری با بازده عادی دارای رابطه مستقیم و معنی

 باشد.گذار میر قیمت سهام تاثیرابداری بدر واقع اعلان سود حس باشد.دار میرابطه معکوس و معنی

 : ارتباط ارزشی سود، بازده غیر عادی، سود، تغییرات سود.  کلیدیهایواژه
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 مقدمه
 

تواند مشاهده نقشی است که اطلاعات حسابداری می به منظور 6ارتباط ارزشیتحقیق درباره 

شرود ترا   روش مزبور بدين سبب به کار بررده مری   .ار داشته باشددر تبیین رفتار بازده اوراق بهاد

)يعنری   هرای توزيرع برازده سرهم    مشخص شود آيا اعلام يک رويرداد باعرت تغییرر در ويژگری    

 شود يا خیر.میانگین يا واريانس( می

بینی کنند، به  آمیزی پیشبرای اينکه تحلیلگران مالی بتوانند عملکرد آينده را به طور موفقیت

های مالی به ويژه سود حسابداری نیاز دارند. در اين راستا، مفهوم ارتباط ارزشی رقام صورتا

شده( برای تشريح های مالی )مانند سود گزارشبه صورت قدرت ارقام خاص در صورت

تغییرات ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، تعريف شده است؛ بدين معنا که هر چه قدرت 

دهد شده نشان میهای انجامتر است. پژوهشد، ارتباط ارزشی قویدهندگی بیشتر باشتوضیح

اشتاهلر و ديچو، گذاران دارای ارتباط ارزشی است )بورگکه سود حسابداری برای سرمايه

ها ( و پژوهشگران همبستگی قوی میان سود، تغییرات سود و ترکیبی از آن6331؛ آلسن 6339

اند. بر اين اساس فرض اصلی اين هام، اثبات کردهرا با تغییرات در ارزش حقوق صاحبان س

تحقیق اين است که سود حسابداری و تغییرات آن دارای ارتباط ارزشی برای سرمايه گذاران 

 دهند )به صورت مثبت يا منفی(. می باشد؛ اين اطلاعات خود را در سود سهام نشان می

ه اگر بازار سرمايه از کرارايی نسربی   اين ادعا مطرح بود ک در اصل ،با طرح فرضیه بازار کارا

هرای سرهام در   و قیمت شودانجام میبرخوردار باشد، فرايند جذب اطلاعات به سرعت و قوت 

 هیچ ،اساس اين فرضیه همواره انعکاس مطلوبی از وقايع مرتبط به شرکت خواهد بود. بر ،بازار

به کسرب   است پذيرفتهسکی که از میزان ري بیشتر منظمطور و به بلندمدت  تواند درنمی فردی

 سرود  کره  حاکی از آن است تجربی هاینتايج پژوهش بر اساس اين فرضیه،. بپردازد یبازده

 گیریاندازه برای چه ایحرفه حسابداران البته، .باشدمی اطلاعاتی محتوای دارای حسابداری

 برر  همچنران  حسرابداری،  سرود  محاسربه  در يافتهانعکاس اطلاعات شناسايی برای چه و سود

 آن انتشار و گیریاندازه خواهان نیز مالی و تحلیلگران کنندمی تاکید سود گیریاندازه نقش

باشرد کره آيرا سرود حسرابداری بررای       . هدف از تحقیق حاضر، پاسخ به اين پرسش مری هستند

 گذاران در بورس اوراق بهادار تهران دارای ارتباط ارزشی است؟سرمايه
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های تحقیق و خلاصه و نی نظری و پیشینه تحقیق و سپس روش تحقیق، يافتهدر ادامه ابتدا مبا

 شود.گیری آورده مینتیجه

 پیشینه تحقیق

شرده  های قبلی، عواملی را کره موجرب انحرراف در ارتبراط ارزشری ارقرام گرزارش       پژوهش

در (. در واقرع  6333اند )جاکوبسرن و آکرر،   شدند، مورد آزمون قرار دادههای مالی میصورت

شرده  های مزبور، نقرش و اثرر نظرام قرانونی، تفراوت در مراجرع تعیرین اصرول پذيرفتره         پژوهش

حسابداری )دولت يا بخش خصوصی(، تفاوت در نظام مالی، محیط اقتصادی و نروع مالکیرت   

 های داخلی( بر ارتباط ارزشی را مورد آزمون قرار داده بودند. )چند ملیتی در مقايسه با شرکت

آغراز   6333در سرال  همپژوهانر باط ارزشی در سطح بین المللی با کار آلفورد و تحقیقات ارت

 شد. وی بر حوزه مالیات و همچنین حسابداری مالی تمرکز کرد. 

 متغیرهرای  حسابداری و متغیرهای ارتباط میان به توجه شود کهمی مشاهده در دو دهه اخیر

(. 8116 ،همپژوهاناست )بارث و  يافته افزايش ها،آن بین رابطه تشخیص منظور به سهام بازار

انجام دادند انگیرزه نخسرتین را بوجرود آورد، زيررا      (6315) ونابر تحقیق مشهوری را که بال و

سرهام رابطره   اضرافی  آنها در تحقیق خود مشاهده کردند که تغییرات غیر منتظره سود برا برازده   

 عردم  میرزان  گیرری انردازه  و شرنن  یتئور از استفاده با (،6393همکاران ) بال و. مستقیم دارد

 سرود  و تغییرات ترازنامه اطلاعاتی محتوای میان توانستند ساختار ترازنامه در موجود قطعیت

بره   حسرابداری  اطلاعرات  افزاينرده  محتوای بررسی به (،6354کنند. او ) مشاهده آماری رابطه

 تروان  از اطلاعاتی ایمحتو مطالعه برای وی .پرداخت هاشرکت توسط شدهارائه سود غیر از

 اطلاعراتی  محتروای  کره  داد نشران  وی پرژوهش  نترايج  کررد.  استفاده سود بینیپیش در آنها

 مطلروب  بینری پیش توانايی و اين اطلاعات دارد وجود حسابداری اطلاعات برای ایافزاينده

 .دارد را سود

راق بهرادار  ( ارتباط ارزشی سود حسابداری، ارزش دفتری و قیمت او8113جی جانگ ون )

با استفاده از مدل ارزشیابی به روش اختیار خريد در بورس اوارق بهرادار کرره جنروبی در برازه     

را مورد بررسی قرار داد. نتايج تحقیق او  سه يافتره بره شررح زيرر را نشران       8116 -6358زمانی 
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دارنرد  هايی کره سرود   هايی که زيان دارند با شرکتارتباط ارزشی در بین شرکت -6دهد: می

های پذيرفته شده در بورس ايرن کشرور ارتبراط ارزشری     اطلاعات شرکت -8باشد.متفاوت می

مدل -3کنند و سود حسابداری و ارزش دفتری برای ارزشیابی حقوق صاحبان سهام را تايید می

ارزشیابی سهام با سبک اختیار خريد رابطه غیرر خطری برین سرود حسرابداری، ارزش دفترری و       

 کند.بان سهام را تائید میارزش حقوق صاح

های نقدی عملیاتی را بررسی کرد. ( محتوای اطلاعاتی سود هر سهم و جريان8161دراگما )

 8114های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار فلسطین را در بازه زمانی وی تعدادی از شرکت

لاعراتی در سرود هرر    های پژوهش او از وجود محتروای اط مورد مطالعه قرار داد. نتیجه 8115تا 

هرای نقرد عملیراتی شرواهد     کند؛ اگرچه در رابطه با محتوای اطلاعاتی جريانسهم حکايت می

 ای مشاهده نکرد.تايیدکننده

های ( در پژوهشی، به بررسی بازده در روز اعلان سود پرداختند. نتیجه8161آباربانل و کیم )

دهندگی بازده سطح بالاتری از آگاهی پژوهش آن دو، بیانگر آن است که در روز اعلان سود،

ها نسبت به اخبرار سرودهای قبلری واکرنش کمترری نشران       دارد. همچنین مشاهده شد که قیمت

هرا بیشرتر   بینی شرکتدهند؛ اما واکنش بازار به اطلاعات نامتقارن اطراف تاريخ افشای پیشمی

 است.

ارزشی سود حسابداری گزارش  ( به بررسی عوامل موثر بر ارتباط8161آناندارجان و حسن )

 6334-8111های مالی میان کشورهای خاورمیانه و شمال افريقا در بازه زمانی شده در صورت

پرداختند. نتايج تحقیق آنها نشان داد که سطح افشا و شفافیت صورتهای مالی، محریط قرانونی،   

و معنراداری برا   ها رابطره مثبرت   سازی شرکتمنبع استانداردهای حسابداری و  سطح خصوصی

 ها دارد.سطح ارتباط ارزش شرکت

( برره بررسرری ترراثیر 6355)همپژوهررانهررای داخلرری، سرریدعباس هاشررمی و در میرران پررژوهش

نقردی عملیراتی در   هرای  هرا برر محتروای اطلاعراتی سرود و جريران      های خاص شرکتويژگی

دند کره ارتبراط   پرداختند و به ايرن نتیجره رسری    6351-6351توضیح بازده سهام در بازه زمانی 

هرای  های با سود پايردار، شررکت  های نقدی عملیاتی برای شرکتبازده سهام با سود و جريان
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های با رشد بالا بیشتر است و همچنین ارتباط بازده سهام در شرکت برا اهررم   بزرگ و شرکت

 يابد.مالی پايین، با سود عملیاتی افزايش و با جريان نقدی عملیاتی کاهش می

های حاکمیرت شررکتی و محتروای    ( به بررسی ويژگی6355)همپژوهانآقايی و محمدعلی 

اطلاعاتی سود در بورس اوراق بهادار تهران با تاکید برر نقرش مرديريت سرود در برازه زمرانی       

پرداختند و به اين نتیجه رسیدند که رابطه مالکیت نهادی و استقلال هیئت مديره  6351-6351

های برا  های با انگیزه مديريت سود بالا قوی تر از شرکترکتبا محتوای اطلاعاتی سود در ش

هرای حاکمیرت   انگیزه مديريت سود پايین می باشد. همچنین از نظر سرهامداران سراير ويژگری   

شرکتی)تمرکز مالکیت، نفوذ مديرعامل، دوگانگی وظیفره مرديرعامل، انردازه هیئرت مرديره،      

یئرت مرديره( تراثیری در بهبرود محتروای      اتکای بر بدهی و مدت زمان تصدی مديرعامل در ه

اطلاعاتی سود چه در زمان وجرود انگیرزه مرديريت سرود برالا و چره در زمران وجرود انگیرزه          

 مديريت سود پايین ندارند.

( بره بررسری تراثیر ترکیرب سرهامداران برر محتروای        6353)همپژوهران برادران حسن زاده و 

بورس اوراق بهادار تهرران پرداختنرد و    های پذيرفته شده دراطلاعاتی سود حسابداری شرکت

گذاران نهادی بر محتوای طلاعاتی سرود حسرابداری   به اين نتیجه رسیدند که  مالکیت سرمايه

و  (E/P)تاثیر ندارد و بیشترين تاثیر بر بازده سهام را متغیرهای نسبت سود هرر سرهم بره قیمرت     

 ت سود حسابداری دارند.و تغییرا (E/BV)نسبت سود هر سهم به ارزش دفتری هر سهم 

( به بررسی محتوای اطلاعاتی سرود خرالص و تعرديل قیمرت     6331علوی طبری و موسوی )

سررهام پرداختنررد. آنهررا برره ايررن نتیجرره رسرریدند کرره در روز اعررلان سررود خررالص )واقعرری و     

هرای مشراهده شرده در تغییرر قیمرت رابطره       شرده، برین فراوانری   بینیشده( وسود پیشبینیپیش

بینری  ای که حاکی از وجود محتوای اطلاعاتی سود خرالص پریش  وجود دارد؛ رابطه معناداری

 شده است.  
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 روش پژوهش

هرای  رويردادی اسرت و بررای آزمرون فرضریه     کاربردی و از نروع توصریفی پرس   اين تحقیق 

 پرسش تحقیق به شرح زير است: .استفاده شده استاز رگرسیون چندمتغیره پژوهشی 

 باشد؟گذاران میتغییرات آن دارای ارتباط ارزشی برای سرمايه آيا سود حسابداری و

 های پژوهشفرضیه   

هرای  شرده و يافتره  در اين پژوهش با در نظر گرفتن پرسش تحقیق که بر پاية مطالعات انجام  

منظررور برخررورداری از فراگرررد مبتنرری بررر  اسررت و همچنررین برره مطالعررات قبلرری ترردوين شررده 

 شوند: شرح زير بیان میهای پژوهشی به هشناسی علمی، فرضیروش

 سود حسابداری با بازده عادی رابطه مثبت و معناداری دارد.  فرضیه اول:

 رابطه مثبت و معناداری دارد.  8سود حسابداری با بازده غیرعادی فرضیه دوم:

 الگوهای مورد استفاده برای آزمون فرضیه اول

باط ارزشی سود حسابداری از طريق آزمون سود به ( به بررسی ارت6338)همپژوهانايستون و 

تواند توسرط  ها بیان کردند که تغییرات متغیر سود میقیمت سهام در ابتدای دوره پرداختند. آن

رو، ارتباط ارزشی سود ابتدا از طريق آزمرون رابطره سرود و برازده     اينبازده سهام تبیین شود. از

)سود و تغییرات آن، تقسیم بر قیمرت سرهام در    سهام و سپس به کمک آزمون تغییرات سودها

ابتدای دوره( و قیمت بازار سهام مورد بررسی قرار گرفته است، چراکه اگرر سرود حسرابداری    

دارای رابطه ارزشی باشد باعت تغییر قیمت سهام خواهد شد. الگوهای تحقیق به صرورت زيرر   

 اند:بیان شده

Rjt==  �0+ �� (Xjt-1 /Pjt��) + eit                                                   )1( رابطه 

MVit  = �0 + �1( Xjt�1/Pjt�1) + β2(�Xjt�1 /Pjt�1) + eit                        )رابطه )٢     
 (:8( و )6های )در رابطه
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jtR =  بازده سالانه سهام 

jt�1X = سود قبل از کسر بهره و مالیات 

jt�1P  = دوره گذشته قیمت سهام در 

itMV = قیمت جاری بازار 

 الگوهای مورد استفاده برای آزمون فرضیه دوم

( بیان کردند که رابطه بین سرود و برازده بره صرورت يرک مجموعره       6338) علی و زارووين

تواند تحت تاثیر ماهیت سود قرار گیرد. سود ها همچنین بیان کردند که اين رابطه میاست. آن

باشد. های ناپايدار میناپايدار باشد. سود ناپايدار سودی است که دارای بخش تواند پايدار يامی

گذارند. اين اجرزا  اجزای ناپايدار عوامل موقتی از قبیل نوسان سود هستند که روی سود اثر می

در واقرع   توانند موجب يک تغییر غیرمنتظره در سود شوند؛ مثل اثرگذاری بر قیمرت سرهام.  می

فرضیه اول است، بدين صورت که، اين امکران وجرود دارد کره برازده غیرر      فرضیه دوم مکمل 

عادی نیز در هنگام اعلان سود حسابداری وجود داشته باشد. از اين رو برای آزمون اين فرضیه 

 از سه رابطه زير استفاده شده است.

ARit= �0+ �1(Xit˚ Xit�1)/Pit�1 + �2Xit/Pit�1+ eit                )3( رابطه   

ARit= �0+ �1(Xit˚ Xit�1)/Pit�1 + eit                              )4( رابطه     
ARit= �0+ �1Xit/Pit�1 + eit                                        )5( رابطه   

                    
 (:1( الی )3های )در رابطه

itAR بازده غیر عادی = 

itX  ت در سال جاری= سود قبل از بهره و مالیا 

1-itX قبل از بهره و مالیات در سال قبل = سود 

it�1P  =قیمت سهام در ابتدای سال 

بازده غیر عادی از تفاوت بازده مورد انتظار و بازده واقعی به دست خواهد آمد. بازده مرورد  

آيرد در واقرع برازده    انتظار معادل بازده بازار فرض شده است کره از رابطره زيرر بره دسرت مری      

 عادی معادل بازدهی تعديل شده بابت بازده بازار است:غیر
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Rmt = (Pmt  - Pm,t-1) / Pm,t-1                                                           )6( رابطه  

 (:1) در رابطه

mtR  بازده مورد انتظار =   

mt P  عدد شاخص در پايان سال = 

1-m,tP ل= عدد شاخص در ابتدای سا 

 همچنین برای محاسبه بازده واقعی از رابطه زير استفاده شده است:

    رابطه )7(                                   

c آورده نقدی هنگام افزايش سرمايه = 

 درصد افزايش سرمايه  =  �

DPS = سود تقسیمی هر سهم 

 نمونه آماری جامعه و

شده و تهران تشکیل  شده در بورس اوراق بهاداری پذيرفتههاشرکت ازجامعه آماری تحقیق 

شرده   تعريرف  6353 ترا سرال   6354سال  ازساله شش يک دورهبه صورت قلمرو زمانی تحقیق 

زيرر   معیارهرای چهارگانره  نظرر گررفتن    برا در  نمونه آماری بره روش حرذفی و   . همچنین،است

  انتخاب شده است:

 . بورس پذيرفته شده باشنددر  6353 از ابتدای سالشرکت منتخب  -6

ترا   6354از سرال  پژوهشری   هرای مرورد نیراز   و ساير داده های مالیصورت -8

 . در دسترس باشد6353

 نداشته باشند.وجود شده ماه در محدوده تعیین سهمعاملاتی بیش از  وقفه -3

 اسفند باشد. 83دوره مالی شرکت منتخب منتهی به  -4

هرا، مؤسسرات اعتبراری و    انکب"شرکت برگزيده متعلق به صنايع بورسی  -1

و  "هرای مرالی  گرذاری سرمايه" "های مالی،گریساير واسطه"، "ساير نهادهای پولی

 .نباشد "ای صنعتیهای چندرشتهشرکت"
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 94شده در برورس تعرداد   های پذيرفتهشده در بالا، از مجموع شرکتباتوجه به شرايط اشاره

 . شرکت به عنوان نمونه تحقیق استفاده شده است

 های پژوهشیافته

 آزمون فرضیه اول

(، سود حسابداری دارای ارتباط ارزشی است؛ يعنی دارای رابطه مسرتقیم  6باتوجه به نگاره )

دهرد کره   شده نشان میباشد. همچنین، ضريب تعیین تعديلو معناداری با بازده عادی سالانه می

مری باشرد کره    5/6ر واتسرون  بینتغییرات بازدهی توسط سود قابل تبیین است. آماره دور 5/1%

 شده، همبستگی جدی وجود ندارد. های خطای الگوی معرفیدهد بین جملهنشان می

 (: ارتباط ارزشی سود با بازده عادی سالانه 1نگاره )

Rjt==  �0+ �� (Xjt-1 /Pjt��) + eit 

 tآماره  Std. Error ضریب متغیر توضیحی

jt�1/Pjt�1X 193/1 143/1 561/6* 

 -333/5 384/1 -365/8 رض از مبداع

 153/1 ضريب تعیین

 515/6 واتسون-آماره دوربین
 115/1 ضريب تعیین تعديل شده

 F 316/3 آماره

Prob(F-statistic) 111/1 

 .باشددرصد معنادار می 1در سطح خطای *

ابطره منفری و   (، تغییرات سود حسابداری برا ارزش جراری برازار دارای ر   8با توجه به نگاره )

باشد. همچنرین ضرريب تعیرین    باشد، اما با سود حسابداری دارای رابطه معنادار نمیدار میمعنی

تغییرات در متغیر وابسته توسط متغیرهای مسرتقل الگرو قابرل     %81دهد که تعديل شده نشان می

ن الگروی رگرسریو   حراکی از آن اسرت کره    Fتبیین است. از سوی ديگر، معنادار بودن آمراره  

 توان بر آن اتکا کرد. برازش شده در کل معنادار است و می
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 (: ارتباط ارزشی سود وتغییرات آن با ارزش بازار سهام٢نگاره )

it+ e )jt�1/Pjt�1 (�X2) + �jt�1/Pjt�1( X1+ � 0= �it  MV 

 tآماره  Std. Error ضریب متغیر توضیحی

jt�1/Pjt�1X 161/1 131/1 483/1 

jt�1/Pjt�1�X 191/1- 13/1 836/8-* 

 36/11 816/1 11/61 عرض از مبدا

AR(1) 415/1 141/1 141/61 

 818/1 ضريب تعیین

 153/8 واتسون-آماره دوربین
 811/1 ضريب تعیین تعديل شده

 F 3/44آماره 

Prob(F-statistic) 111/1 

**Inverted AR Roots 49/1 

 .اشدبدرصد معنادار می 1در سطح خطای *   
در اين مدل رگرسیونی بین خطاهای مدل خود همبستگی  وجود داشت کره برا اسرتفاده از خرود رگرسریونی      **

 درجه اول اين موضوع رفع گرديد.

 آزمون فرضیه دوم

(، سود حسابداری و تغییرات آن با بازده غیرعرادی دارای رابطره منفری و    3با توجه به نگاره)

تغییررات متغیرر    %4/8دهرد کره   ین تعرديل شرده نشران مری    باشد. همچنین ضريب تعیمعنادار می

باشرد  مری  113/8 ر واتسون  وابسته توسط متغیرهای مستقل الگو قابل تبیین است. آماره دوربین

 شده، همبستگی وجود ندارد. های خطای الگوی معرفیدهد بین جملهکه نشان می
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 غیرعادی سالانه (: ارتباط ارزشی سود و تغییرات آن با بازده3نگاره)

it)+ eit�1/Pit(X2+ �it�1 )/Pit�1X˚it (X1+ �0= �it  AR 

 tآماره  Std. Error ضریب متغیر توضیحی

it�1)/Pit�1X˚it (X 1111/1- 111/1 614/8-* 

it�1/PitX 1114/1- 111/1 336/8-* 

 -413/69 689/1 -865/8 عرض از مبدا

 183/1 ضريب تعیین

 113/8 واتسون -آماره دوربین
 184/1 ضريب تعین تعديل شده

 F 435/1آماره 

Prob(F-statistic) 111/1 

 .باشددرصد معنادار می 1در سطح خطای *

(، بازده غیر عادی سالانه با سود حسابداری دارای رابطه منفری و معنرادار   4با توجه به نگاره )

از تغییررات متغیرر وابسرته     %4/6دهرد کره   باشد. همچنین ضريب تعیین تعديل شده نشان میمی

باشرد کره نشران    مری  181/8ر واتسرون  توسط متغیر مستقل الگو قابل تبیین است. آماره دوربرین 

شرده، همبسرتگی وجرود نردارد. از سروی ديگرر،       های خطای الگروی معرفری  دهد بین جملهمی

عنادار است شده در کل محاکی از آن است که الگوی رگرسیون برازش Fمعنادار بودن آماره 

 توان بر آن اتکا کرد.و می

 (: ارتباط ارزشی تغییرات سود با بازده غیر عادی سالانه4نگاره)

ARit==  �0++ �1(Xit ˚ Xit�1/ Pit�1) + eit  

 tآماره  Std. Error ضریب متغیر توضیحی

it�1)/Pit�1X˚it(X 1119/1- 1118/1 *2/7 

 -65/4 684/1 -851/8 عرض از مبدا

 161/1 یینضريب تع

 18/8 واتسون-آماره دوربین
 164/1 ضريب تعیین تعديل شده

 F 45/9آماره 

Prob(F-statistic) 111/1 

 .باشددرصد معنادار می 1در سطح خطای *
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(، سود حسابداری با بازده غیرعرادی نیرز دارای رابطره مسرتقیم و معنرادار      1با توجه به نگاره)

از تغییرات در متغیر وابسرته   %5/1دهد که تعديل شده نشان می باشد. همچنین ضريب تعیینمی

باشرد کره نشران    مری  518/6ر واتسرون     توسط متغیر مستقل الگو قابل تبیین است.آماره دوربرین 

 شده، همبستگی وجود ندارد. های خطای الگوی معرفیدهد بین جملهمی

 سالانه (: ارتباط ارزشی سود حسابداری با بازده غیر عادی5نگاره)

ARit== �0++��(Xit// Pit�1)++ eit 

 tآماره  Std. Error ضریب متغیر توضیحی

it�1/PitX 15/1 144/1 565/6* 

 -118/3 384/1 -384/8 عرض از مبدا

 153/1 ضريب تعیین

 518/6 واتسون-آماره دوربین
 115/1 ضريب تعیین تعديل شده

 F 311/4آماره 

Prob(F-statistic) 111/1 

 .باشددرصد معنادار می 61در سطح خطای *

 گیری نتیجه

دهد که ها نشان میشده در آزمون فرضیههای گردآورینتايج حاصل از تجزيه و تحلیل داده

آيرا سرود   "سود حسابداری دارای ارتباط ارزشی است. در پاسخ به سوال تحقیق مبنی بر اينکره  

تروان  ، برا توجره بره نترايج مری     "باشد؟گذاران میهحسابداری دارای ارتباط ارزشی برای سرماي

گفت که سود حسابداری علاوه  بر اينکه با بازده عادی سالانه دارای رابطه مستقیم و معناداری 

هاشرمی و   نترايج است، با بازده غیرعادی سالانه نیز رابطه مستقیم و معناداری دارد. اين يافته برا  

(، تقريبرا شردت   1( و )6هرای ) ط برا توجره بره نگراره    مطابقت دارد. ايرن روابر   (6355ساعدی )

يکسانی دارد؛ يعنی سود حسابداری همان اندازه که با بازده عادی سالانه رابطره دارد، برا برازده    

 باشد.غیرعادی نیز دارای رابطه می

 پیشنهادها

و با طور که مشاهده شد، سود حسابداری با  بازده عادی دارای رابطه مستقیم و معنادار همان

بازده غیرعادی دارای رابطه منفی و معنادار است؛ با اين وجود تروان تبیرین برر مبنرای شراخص      
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شرود  شده نسبتاً پايین است. وقتری ايرن رابطره برا ارزش برازار سرنجیده مری       ضريب تعیین تعديل

 يابد.  ای می( بهبود قابل ملاحظه8شده )نگاره ضريب تعیین تعديل

های نقدی عملیاتی نیز با استفاده از الگوهای ط ارزشی جريانشودکه ارتباپیشنهاد می 

رگرسیونی مناسب با بازده عادی و غیرعادی مورد بررسی قرارگیرد تا مشخص شود اجزای 

 نقدی وتعهدی چه سهمی در تبیین بازدهی دارند.

یز ای در سطح صنايع مختلف نشود که اين تحقیق به صورت مقايسهدر انتها نیز پیشنهاد می

 انجام گردد.

 

 نوشتپی

Abnormal Return 2- Value Relevance -1 
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